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デート型の高い効果（低い枯渇確率）を示している。   
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（続紙 ２ ）                            
（論文審査の結果の要旨） 
 本論文の最大の特徴は、退職者の資産運用（ポートフォリオ）について分析し、
筆者としての解決方法を導いたことにある。これまでの伝統的な投資理論は、時間
の経過とともに資産が減ることをあまり意識していなかった。これに対し、退職者
の資産運用の場合、多くの個人において、時間の経過とともに運用資産が減ってい
くことを十分意識し、それへの対応方法を明示的に組み込む必要がある。本論文
は、この「運用資産が減る」ことを前提に、具体的な資産運用を論じており、独自
性が高い。さらに、現実の市場を前提として、退職者の資産運用をさまざまな角度
から分析した上で、具体的な方法を提示していることも、本論文の実学的な価値を
高めている。 
 退職者の資産運用を論じる前提として、本論文では、投資家が資産運用に求める
機能を抽出し、それを成長、インフレヘッジ、インカムの3つに分類している。この
3つの機能に対応する投資対象としてのインデックスポートフォリオを市場に実在す
るETFによって構築するアイデアはユニークであり、かつ資産運用コストを安価に抑
える方法として高く評価できる。また、3つの機能に応じたETFベースのインデック
スを作成したことは、現実の資産運用における投資対象となるだけでなく、証券市
場の理論的な分析にも貢献する可能性を有している。 
 個々の退職者の資産運用ニーズに応えるため、本論文では個人のニーズをアンケ
ートによって特定したうえで、そのニーズを反映した最適ポートフォリオを、上記
の3機能を代表するインデックスポートフォリオによって構築するアイデアを提示し
ている。ポートフォリオの最適化において、資産運用で一般に用いられている平均
分散法ではなく、AHPを用いている。この資産運用の3機能とAHPの組み合わせに、本
論文の技術的な工夫がある。また、各機能ポートフォリオの構築のために、リスク
ベースポートフォリオを導入していることは、リーマンショック以降、最小分散リ
スクポートフォリオをはじめとして、リスクを重視するポートフォリオに理論的な
注目が集まっていることを反映したものである。さらに、リスクファクターに着目
して分散度の最大化も試みている。これらの試みは、リスク資産間の相関が高まっ
たことを背景に、CAPM的なリスクとリターンのみでは最適なポートフォリオになら
ないとの認識が高まっていることに基づいている。これらは意欲的な試みである。 
 最後に本論文では退職者にとって重要なキャッシュフロー管理を論じている。現
実の投資方法としてよく登場するドル平均法の効果と、キャッシュフローの枯渇リ
スク（生前に資産がなくなるリスク）の検証は、退職者の現実の資産運用と、市場
や経済変動との関係に一定の示唆を与えるものである。 
 
 このように本論文には、理論的にも実学的にも顕著な貢献が認められる。とはい
え、本論文にはいくつかの課題も残っている。代表的には、成長、インフレヘッ
ジ、インカムの3つに機能を分類することへの論理的裏付けが弱いことである。ま
た、個人の資産運用ニーズを特定化したうえで、3つの機能に基づいてポートフォリ
オ最適化する方法の精緻化も求められる。 
 もっとも、これらの課題は本論文の本質的な価値を低下させるものではない。本
論文をさらに精緻化させることで、高齢化社会を迎えている日本の証券市場と、そ
こでの資産運用に関する理論をより豊かにできるものと期待される。 
 
 よって、本論文は博士（経済学）の学位論文としての価値があるものと認める。 
 なお、平成27年12月2日に論文内容とそれに関連した口頭試問を行った結果、合格
と認めた。 
